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可转换债券的最优发行策略设计

王竹芳，潘德惠

（东北大学 工商管理学院，辽宁 沈阳 &&"""C）

摘 要：综合考虑可转换债券发行条件中所涉及的相关因素，以公司总价值最大化为目标，

建立了转换速率与公司资产变化量之间的关系模型·运用泛函变分原理，求出最优转换速率，并且

进一步得到可转换债券的最优发行策略，为可转换债券发行条件的设计提供了一种新的方法·以

首钢转债为例，利用该方法分析了票面利率和最优转股期限对初始转股溢价率的影响，得出的结

论与发行公司对可转换债券发行条款的实际运用一致，证明了该方法的有效性·
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对发行人来说，可转换公司债券的顺利发行

并成功转换有重要意义［&］·可转换债券的特性使

其比普通债券发行更复杂，不仅因为它要支付定

期债息，而且它还包括一个双重期权，一方面持有

者可以按照自己的标准将其转换为普通股票，另

一方面发行公司有赎回的权利，双方面的最优策

略互相依赖［!］·

迄今为止，有很多专家和学者对可转换债券

的筹资决策做了深入研究［%!+］·他们从可转换债

券发行者的角度，分析了在公司筹资过程中，如何

对可转换债券的实施方案做出最优策略，而对可

转换债券的发行条件的研究则只限于给出设计的

基本原理和方法［(，*］，并且是对发行条件中的影

响因素进行单独设计研究·本文尝试综合考虑几

种影响因素，给出可转换债券的最优发行策略·

& 问题叙述与模型建立
在公司资产增加最大的前提下，综合考虑发

行条件中票面利率、发行量和存续期限几个因素，

确定最优转换速率，最后得出最优发行策略·首先

建立转换速率与公司资产变化量之间的关系模

型，在可转换债券的会计处理上，采用将可转换债

券的发行收入全部作为负债计算，并单独作为长

期负债的一个项目列示·所研究的公司资产的变

化仅限于转股期内，对由于发行可转换债券而引

起的公司资产的变化不予考虑·在转股期间，如果

发生转换，即投资者将持有的转券转换为公司的

股票，则公司负债减少，权益相应增加，而对于未

转换部分的债券，公司照债券票面利率付息·设可

转换债券发行数量为!，转股期限为"，单位时
间的票面利率为#，并且作如下假设：
假设& 从开始转股时刻$F"至转股到期

日$F"之前可转换债券均可以进行转换；
假设! 可转换债券在转股期限内全部被转

换为公司股票；

假设% 可转换债券票面价值为&，即可转换
债券的发行额等于发行量·

在时刻$"［"，"］，累积转换量记为%（$），转
换速率为

%&（$）’G%
（$）
G$ ·

（&）

根据假设&、假设!有

#
"

"
%&（$）G$’!· （!）

因为可转换债券是一种稀释性证券，较高的

转换速率会加大公司股本扩张的压力，加快稀释

每股收益，给公司资产增加带来负面影响·假设在

单位时间内，因转换速率而引起的公司总资产的

变化量用函数(&（$）F)&（%&（$））表示，在$时刻
因转换速率而引起总资产的变化量记为*&（$）：

*&（$）’#
$

"
(&G$’#

$

"
)&（%&（$））G$· （%）

因转换速率引起的公司资产的变化量*&（$）关于
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转换量!（"）的变化率与转换速率成正比，设其比
例系数为!，则

!#"（"）
!!（"）$!!%

（"）· （#）

因为

!#"（"）
!!（"）$

!!
"

$
&"（!%（"））!"

!!（"） $
&"（!%（"））
!%（"） $!!%

（"），

（%）
所以有

’"（"）$&"（!%（"））$!（!%（"））&· （’）

在"时刻，因转换速率引起的资产变化总量为

#"（"）$!
"

$
’"（"）!"$!

"

$
!（!%（"））&!"·

（(）
对于未转换为股票的可转换公司债券，发行

人必须支付利息·在"时刻未进行转换的债券数
量为()!（"），对于这一部分可转换债券需要支
付利息·单位时间内支付的利息额’&（"），以及截
止到"时刻支付的利息#&（"）分别为

’&（"）$（()!（"））*， （*）

#&（"）$!
"

$
’&（"）!"$!

"

$
（()!（"））*!"·

（+）
由于转换的发生，带来公司资产的增加，会计

处理方法采用帐面价值法［+］，即被转换成新股的

股东权益按转换日转券的帐面价值计算，不确认

转券的损益，转换仅意味着潜在股东成为现实股

东·假设普通股票面值为"，若初始转股溢价率为

"，则根据假设,，每转换一份债券，公司资产增加
量为"／（"-"）·设转换量对资产变化量的影响系
数"%."／（"-"），则单位时间内由于转换引起公
司资产的变化’,（"），以及截止到"时刻公司资
产变化量#,（"）分别为

’,（"）$"%!%（"）， （"$）

#,（"）$!
"

$
’,（"）!"$!

"

$
"%!%（"）!"·（""）

取公司资产增加为正，资产减少为负，由上面

的分析得到，在整个转换期内，公司资产增加

#$#,（+）)#"（+）)#&（+）$

!
+

$
（"%!%（"）)!（!%（"））&)（()!（"））*）!"·

（"&）

& 最优转换速率及最优决策
现在的问题是，如何使公司资产增加最大·这

是一个泛函变分问题，即求泛函（"&）在边界条件

!（$）.$，!（+）.( 下的极值·泛函的被积函数
记为

’$"%!%（"）)!（!%（"））&)（()!（"））*·
（",）

根据求泛函极值的欧拉方程［"$］

’!)
!
!"’!%$
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!
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!’
!!（ ）% $$，（"#）

得到二阶微分方程：&!!,（"）-*.$，解此微分方
程，并且代入边界条件!（$）.$，!（+）.(，得
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这就是泛函（"&）取极值时的解，也就是使公司资
产增加最大时的转换量和转化速率·将式（"%），式
（"’）代入式（"&）得出公司资产增加最大量
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将"%."／（"-"）代入式（"(），得到公司资产变化
量与初始发行条件之间的关系

#$( )*+& -
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最优转股期限+"，由!#!+ +.+"
.$求出：

!#
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, 应用与分析
以首钢转债发行条件为例·首钢转债于&$$,

年"&月"’日发行，发行量为(.&$亿元，初始
转股溢价率为".$/$$"，参数!表示转股速率对
每股收益的稀释程度，这里采用简单资本结构，即

认为稀释性证券的稀释效果对每股收益的影响程

度为%0［+］，则!.
%0

&1"$+／"$$
.&/%1"$)+，票

面利率为每年"/%0，以天为单位时间，假设每年
实际支付利率天数为,’$!，则*.$/$"%／,’$.
#/"’(1"$)%·根据式（&$）得到最优转股期限为

+"."/+&%2，根据式（"*）计算出总资产变化量
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为!"#$"亿元·根据以上参数，作如下分析·
根据图!可知，转股期限与票面利率呈反方

向变化，可转换债券票面利率越高，则最优转股期

限越短·由于债券票面利率提高，使得公司的利息

负担加大，发行公司在以公司价值最大化为目标

时，应当缩短转股期限达到目标·如图!所示，在
票面利率和转股溢价率不变的情况下，随着发行

额的增大，最优转股期也应当相应增加·因为只有

增大转股期，股票变动和升值的可能性增大，才有

利于投资者的利益·

图! 不同发行量下初始票面利率
对转股期限的影响

"#$%! &’()*+’,+-(#’#.#/),-*0-’1/.+-’,-’2+13#-’
0+1#-4/.4#((+1+’15*/’.#.#+3#33*+4

由图%和图&可知，可转换债券的转股期限
越长，则相应的转股溢价率越高；反之，转股期限

越短，转股溢价率越低·这是由于随着公司经营业

绩的提高，每份股份所占有的净资产逐步增加，公

司股票价格保持逐步增长的一般趋势·

图6 不同转股期下转股溢价率
对公司资产的影响

"#$%6 &’()*+’,+-(,-’2+13#-’01+7#*71/.+-’
.8+/33+.-(.8+(#17#33*#’$9-’4/.
4#((+1+’.,-’2+13#-’0+1#-43

如图’所示，在其他条件不变时，公司资产量
随转股溢价率升高而降低，较高的转股溢价率阻

碍了转股的进行，致使公司资产没有因转股而增

加，反而要负担债券的利息·票面利率升高，而转

股溢价率却随之降低·较高的票面利率会增加可

转换债券的价值，有利于转股，而较低的转股溢价

率又会加速转股，这样公司股权会被迅速稀释·同

时较高的票面利率，意味着如果债券不被及时转

股，公司要支付较高利息·由上图可以看出在票面

利率较高的情况下，公司仍应该制定较低的转股

溢价率，努力实现转股，从而减少负债，而此时公

司资产收益的增加可以弥补股权的稀释·

图: 转股期限与转股溢价率
和公司资产之间的关系

"#$%: ;+)/.#-’38#0/7-’$.8+,-’2+13#-’0+1#-43，
01+7#*71/.+/’4.8+(#17’3/33+.3

图< 不同票面利率下转股溢价率
对公司资产的影响

"#$%< &’()*+’,+-(01+7#*71/.+-’(#17’3/33+.3
/.4#((+1+’.,-*0-’1/.+3

’ 结 语

以公司价值最大化为目标，建立了转换速率

与公司资产变化量之间的关系，运用泛函变分原

理，给出了可转换债券发行条件的设计方法·分析

了发行条件中票面利率、发行量、转股溢价率和转

股期限之间的关系，为决策者制定最优发行策略

提供了理论依据·

本文只对可转换债券的初始发行条件做了技

术分析·现在我国大多数可转换债券实行浮动票

面利率，而且在发行条款中也大多制定出对转股

价格进行特别修正的条款，即转股溢价率随股价

和转股价格波动而随机波动，但仍可以根据本文

方法对剩余转股期内任意时刻的各项指标因素做

出评价·
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待发表文章

摘 要 预 报 !"""铝合金在冷轧过程中织构的变化

陈 扬，赵 刚，刘春明，左 良

采用取向分布函数（]+[）分析并研究了G!!!铝合金在冷轧过程中织构的演变及轧制工艺对冷轧织构的影响·结果
表明，G!!!铝合金冷轧后，主要轧制织构组分均为/(77%1织构组分、I织构组分和H1,’’织构组分；冷轧过程中，在一定
条件下会产生较强的旋转立方织构，而且继续轧制时，随着轧板的减薄，旋转立方织构会迅速减弱，而/(77%1，H1,’’，I等
正常轧制织构组分迅速增强·此外，在总轧制形变量相同的条件下，随着道次压下率的提高，轧制织构减弱·

一种鲁棒直接自适应模糊控制算法

张明君，张化光

针对一类含有不确定项的非线性系统，提出了一种鲁棒直接自适应模糊控制算法·首先，该算法中用广义模糊双曲

正切模型逼近系统的等价控制项；之后，设计了双曲正切函数的鲁棒补偿项，从而得到一种没有抖振的平滑控制输入·在

系统的控制增益已知、部分已知和未知三种情况下，利用-T,75)(0函数证明了采用上述控制策略保证了控制系统跟踪
误差收敛到原点的一个小的邻域内，且所有的变量一致有界·仿真例子说明了该算法的有效性·
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